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BisT100 ENDEKSI ILE VIX KORKU ENDEKSi ARASINDAKI
DONEMSEL DINAMIK ILISKININ INCELENMESI: TVP-VAR
MODELI UYGULAMASI
Meliksah AYDIN'
Oz

Finansal piyasalarin globallesmesiyle birlikte piyasa endeksleri arasindaki etkilesimlerin analizi, hem
akademik hem de uygulama acisindan énemli bir ¢alisma alam haline gelmistir. Ozellikle, piyasalardaki
belirsizliklerin gostergesi olarak kabul edilen VIX Korku Endeksi’nin diger piyasa endeksleri iizerindeki etkisi,
genis bir literatiirle desteklenmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye borsast i¢in VIX Endeksi’nin roliinii incelemek,
yatirim kararlarinin daha etkin alinabilmesi ig¢in onemli ipuglar: sunacaktir.

Bu ¢alismada BIST100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmek icin zamana bagh degisen
parametreler tireten TVP-VAR analizi kullamlmigtir. 2015 Ocak — 2024 Aralik dénemini kapsayan analizde
BIST100 ile VIX endeksine ek olarak altin fiyat, Brent petrol fiyati ve doviz kuru degiskenleri yer almaktadir.
Tiirkiye ekonomisinin farkli yapisal kosullarini temsil etmesi amaciyla analizler 2017 Ocak, 2020 Ocak ve
2023 Ocak ayr olmak iizere 3 donem igin yorumlanmistir. Elde edilen sonuglara gére VIX endeksine verilen
sok her 3 donem icin BIST100 endeksi iizerinde negatif etkiye neden olmaktadir. Bu etkinin biiyiikliigii 2017
Ocak aymna kiyasla COVID-19 dénemini temsil eden 2020 Ocak ayinda daha fazladir. Ayrica VIX endeksinde
meydana gelen sokun BIST100 endeksi iizerindeki negatif etkisi analiz dénemi boyunca ve ozellikle COVID-
19 doneminde onemli derecede artis gostermektedir.

Sonu¢ olarak piyasalardaki belirsizliklerin gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksinin BIST100 endeksi
tizerindeki etkisi hem yatirimcilar hem de politika yapicilar agisindan olduk¢a 6nem tagimaktadir. Bu etkinin
karilgan yapida bulunan Tiirkiye ekonomisi icin ozellikle kriz ve kriz sonrasi dénemlerde artmasi dikkat
cekmektedir. Dolayisiyla  BISTI00 yatiimcilarimn  VIX  endeksini  de — gozeterek  tasarruflarim
degerlendirdikleri goriilmektedir. Ayrica hiikiimetlerin dzellikle kriz ve kriz sonrast donemlerde bu etkinin
azaltilmasina yonelik politikalar iiretmesi borsadaki yabanct sermayenin korunmasi adina énem tagimaktadur.
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INVESTIGATION OF THE PERIODIC DYNAMIC
RELATIONSHIP BETWEEN THE B1ST100 INDEX AND THE
ViX FEAR INDEX: A TvP-VAR MODEL APPLICATION

Abstract

With the globalization of financial markets, the analysis of interactions between market indices has become
an important area of study, both academically and practically. In particular, the effect of the VIX Fear Index,
which is considered an indicator of uncertainty in markets, on other market indices is supported by an
extensive literature. In this context, examining the role of the VIX Index in the Turkish stock market will
provide valuable insights for making more effective investment decisions.

In this study, the relationship between the BIST100 index and the VIX index is analyzed using the TVP-VAR
analysis, which generates time-varying coefficients. The analysis covers the period from January 2015 to
December 2024 and includes not only the BIST100 and VIX indices but also gold prices, Brent crude oil
prices, and exchange rate fluctuations. To represent different structural conditions of the Turkish economy,
the analyses are interpreted for three periods: January 2017, January 2020, and January 2023. According to
the results, shocks to the VIX index cause a negative impact on the BIST100 index for all three periods. The
magnitude of this effect is greater in January 2020, which represents the COVID-19 period, compared to
January 2017. Moreover, the negative impact of shocks to the VIX index on the BIST100 index shows a
significant increase throughout the analysis period.

In conclusion, the impact of the VIX index, considered a measure of uncertainty in markets, on the BIST100
index is of great importance for both investors and policymakers. This effect is particularly notable during
and after crises, especially for Turkey, which has a fragile economic structure. Therefore, it is observed that
BIST100 investors take the VIX index into account when evaluating their savings. Furthermore, it is important
for governments, particularly during and after crises, to develop policies aimed at reducing this impact in
order to protect foreign capital in the stock market.

Keywords : BIST100, VIX, TVP-VAR Model.
Jel Classification :Gl5, C32.
GIRiS

Kiiresellesmenin etkisiyle finansal piyasalar arasindaki etkilesimler daha da artmis ve giderek
daha karmagik bir hal almistir (Obstfeld & Rogoff, 2009). Ekonomik sinirlarin giderek ortadan
kalkmasi, sermaye akislarinin hizlanmasi ve teknolojik gelismelerin sagladigi kolayliklar, finansal
piyasalar arasindaki karsilikli bagimlilig1 giiclendirmistir (Lane & Milesi-Ferretti, 2008). Bu durum,
bir piyasada meydana gelen dalgalanmalarin diger piyasalara hizla yayilmasina neden olarak kiiresel
dlgekte bir domino etkisi yaratmaktadir (Forbes & Rigobon, 2002). Ozellikle son yillarda yasanan
kiiresel finansal krizler, COVID-19 pandemisi gibi makrockonomik soklar ve bdlgesel ekonomik
belirsizlikler hem bireysel hem de kurumsal yatirimci davranislarini ve piyasa hareketlerini 6nemli
Ol¢iide yeniden sekillendirmistir (Goodell, 2020; Reinhart & Rogoff, 2009).

Bu siiregte, volatilite ve belirsizlik 6l¢iimleri, finansal piyasalarin yonelimlerini anlamada ve
gelecege yonelik tahminlerde bulunmada vazgegilmez araglar haline gelmistir. Volatilite endeksleri,
piyasa katilimcilarinin risk algilarini ve beklentilerini yansitmasi bakimindan kritik bir rol oynarken,
belirsizlik dlctimleri de yatirimcilarin karar alma siireglerini etkileyen dnemli faktorler arasinda yer
almaktadir (Whaley, 2000; Baker et al., 2016). Yatinnmecilarin portfdylerini optimize etme ve olasi
finansal riskleri minimize etme ¢abalari, bu gostergelerin dogru bir sekilde analiz edilmesini gerekli
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kilmaktadir. Ayrica, finansal piyasalar arasindaki bu etkilesimlerin artmasi, sadece yatirimcilar
acisindan degil, ayn1 zamanda politika yapicilar ve diizenleyici otoriteler igin de biiyiik bir nem
tasimaktadir (Bernanke, 2007). Piyasalar arasindaki bu karsilikli bagimlilik, yerel bir finansal
sorunun kiiresel bir krize doniisme potansiyelini artirmakta ve makroekonomik istikrari tehdit
edebilmektedir (Dornbusch et al., 2000). Bu nedenle, finansal piyasa dinamiklerinin daha kapsamli
sekilde anlasilmasi, hem ekonomik politikalarin gelistirilmesinde hem de finansal sistemin
dayanikliligini artirmaya yonelik stratejilerin olugturulmasinda kritik bir rol oynamaktadir.

BIST100 endeksi, Tiirkiye ekonomisinin sermaye piyasalarindaki temel gostergesi olarak,
Tiirkiye'nin en biiyilk ve likit sirketlerini i¢ermesi bakimindan ulusal ekonominin genel
performansini yansitmaktadir. Buna karsilik, VIX endeksi, S&P 500 opsiyonlarmin beklenen
volatilitesini 6l¢mesiyle uluslararasi diizeyde "korku endeksi" olarak bilinir ve finansal piyasalardaki
genel risk algisinin 6nemli bir gostergesidir (Whaley, 2009). VIX endeksi, S&P 500 opsiyonlarinin
zimni volatilitesine dayali olarak hesaplanmakta olup, degerinin yiikselmesi piyasalarda artan
belirsizlik ve risk algisini, diismesi ise yatirimcilarin risk istahindaki artigi ifade etmektedir. Bu iki
endeksin dinamik iligkisinin incelenmesi hem yerel hem de kiiresel piyasalarin karsilikli
bagimliliklarinin daha iyi anlagilmasin saglayacaktir.

VIX endeksi, 6zellikle kriz donemlerinde piyasa stresini ve belirsizligi 6lgmekte yaygin olarak
kullanilan bir aractir (Bekaert et al., 2013). Bu baglamda, VIX’in finansal piyasalar {izerindeki
etkileri ve borsa endeksleri ile etkilesimi, akademik literatiirde kapsaml bir sekilde ele alinmigtir
(Christensen & Nielsen, 2007). Literatiirdeki ¢aligmalar, VIX'in yalnizca ABD piyasalariyla sinirl
kalmadigini, ayn1 zamanda diger iilkelerin borsa endeksleri iizerindeki etkilerinin de belirgin
oldugunu gostermektedir (Coudert & Gex, 2008). Ornegin, kiiresel finansal krizler sirasinda VIX'in
yiikselmesi, gelismekte olan piyasalarda likidite ¢ikiglarina, artan faiz oranlarina ve azalan yatirim
hacimlerine yol agmistir (Kose et al., 2017). BIST100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi
anlamak, Tiirkiye'nin sermaye piyasalarinin kiiresel belirsizliklere kars1 duyarliligini degerlendirmek
acisindan kritik 6neme sahiptir.

Son yillarda finansal piyasalarin dinamik yapisi, sabit parametreli modellerin Gtesine
gecilmesi gerektigini gostermektedir. Zamanla degisen parametrelerin dikkate alindigr modeller,
ozellikle finansal soklarin ve piyasa etkilesimlerinin daha dogru bir sekilde analiz edilmesini
miimkiin kilmaktadir (Primiceri, 2005). Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-
VAR) modeli, degiskenler arasindaki iliskilerin zaman igindeki evrimini incelemek igin giiglii bir
yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir (Nakajima, 2011). Bu model, finansal piyasalar arasindaki iliskilere
yonelik daha kapsamli bir anlayis sunmanin yani sira, yapisal degisimlerin ve donemsel soklarin
etkilerini ortaya koymaktadir. TVP-VAR yaklasimi, farkli donemlerde finansal piyasalardaki
degiskenlerin birbirleri lizerindeki etkilerini anlamada 6nemli bir avantaj saglamaktadir.

Bu calisma, sabit parametreli modeller yerine zamana bagli degisken parametreler {ireten
TVP-VAR modelini kullanarak BIST100 ile VIX endeksi arasindaki dinamik iliskiyi incelemesi
yoniiyle literatiire 6zgiin bir katki saglayacaktir. Boylece Tiirkiye sermaye piyasalarinin kiiresel
belirsizliklere karst donemsel duyarliligi ortaya konulmakta ve kriz, pandemi ile kriz sonrasi
donemler gibi farkli yapisal kosullardaki piyasa tepkileri karsilastirmali  bigimde
degerlendirilmektedir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde oOncelikle konuyla ilgili ulusal ve
uluslararast literatiir 6zetlenmekte, ardindan kullanilan veri seti ve TVP-VAR metodolojisi
detaylandirilmaktadir. Bulgular béliimiinde analiz sonuglar grafik ve tablolar esliginde tartisilmakta,
sonu¢ ve degerlendirme kisminda ise elde edilen bulgularin yatirimcilar, politika yapicilar ve
akademik literatiir agisindan tasidig1 6nem vurgulanmaktadir.

I. LITERATUR INCELEMESI

Finansal piyasalarin entegrasyonu ve kiiresellesmesi, 1980'lerden bu yana akademik
calismalarda 6nemli bir yer tutmaktadir. Claessens ve Schmukler (2007), 111 iilkeden 39517 firmay1
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inceleyerek, finansal entegrasyonun biiyilik firmalarin yer aldigi gelismis iilkelerde daha aktif
oldugunu tespit etmistir. Bu durum, gelismis piyasalarin kiiresel finansal sistemdeki etkisini ortaya
koymaktadir. Zhou ve digerleri (2012), 11 hisse senedi piyasasi endeksi arasindaki yayilma etkisini
analiz ederek, ABD hisse senedi piyasalarinin mortgage krizi doneminde diger piyasalari baskin bir
sekilde etkiledigini gostermistir. Bu bulgu, kiiresel krizlerin finansal piyasalar arasindaki etkilesimi
artirdigini gostermekte ve finansal piyasalar arasindaki etkilesimin Gnemini ortaya koymaktadir. Bu
nedenle, dis soklara kars1 kirilgan yapidaki Tiirkiye piyasalari i¢in bu etkinin arastirilmasi politika
yapicilar ve yatirimeilar agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

VIX Endeksi, piyasa katilimcilarmin gelecekteki volatiliteye iliskin beklentilerini yansitan
onemli bir belirsizlik gostergesidir. Arastirmalar, VIX Endeksi’nde meydana gelen degisimlerin,
ozellikle risk algisinin yiiksek oldugu donemlerde, diger piyasalar iizerinde 6nemli bir domino etkisi
yarattigini ortaya koymaktadir (Carr & Wu, 2009). Bununla birlikte, gelismekte olan piyasalar bu
etkiden daha giiclii bir sekilde etkilenmekte ve dissal belirsizliklere kars1 daha kirillgan bir yapi
sergilemektedir (Diebold & Yilmaz, 2014).

Tiirkiye’de uygulanan ¢alismalarda, Korkmaz ve Cevik (2009), VIX endeksinin Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin volatilitesini artirdigini bulmustur. Bu durum, kiiresel risk gostergelerinin Tiirkiye
piyasalar {izerindeki etkisini gdstermektedir. Kaya (2015), BIST 100 endeksi ile VIX endeksi
arasinda esbiitiinlesme oldugunu ve BIST 100 endeksinin VIX endeksinden etkilendigini
gostermistir. Tungel ve Giirsoy (2020) tarafindan yapilan benzer bir ¢alisma 06.08.2010 —06.01.2020
donemi i¢in Basarir (2018) 03.01.2000 — 09.02.2018 donemi igin Sakarya ve Akkus (2018) ise
05.01.2010 — 22.06.2018 dénemi i¢in VIX endeksinden BIST100 endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugunu gdstermistir. Bu bulgu, kiiresel risk algisimin Tiirkiye piyasalarmdaki
yatirnmel davraniglarini etkiledigini gostermektedir. Ayrica konu ile alakali ¢calismalarin yer aldigi
Tablo 1 iizerinden Gzet literatiir arastirmasi incelenebilir.

Tablo 1: Literatiir Ozet Tablosu

BiST100 Uzerine Yapilan Calismalar

Yazar(lar) Donem Degiskenler Yontem(ler) Bulgular

Korkmaz ve 02.01.2004  VIX Endeksi ile 15 GJR-GARCH VIX endeksindeki artig Tiirkiye’nin de

Cevik (2009) 17.03.2009 Ulkeye ait borsa aralarinda bulundugu 11 ilkeye ait
endeksi borsalarin volatilitesini artirmaktadir.

Kaya ve Coskun  03.01.1995  VIX, BIST100 Granger VIX’den BIST100’e tek yonlii

(2015) 30.04.2014 Nedensellik nedensellik iligkisi tespit edilmis olup

Analizi bu iliskinin negatif oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Erdogdu ve 1998-2015  VIX, MOVE, ARDL, Toda- VIX’den BIST100’¢ tek  yonlii

Baykut (2016) BiST100 Yamamoto nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kula ve Baykut 31.08.2007  VIX, BIST ARDL VIX ile BIST kurumsal ydnetim

(2017) 31.12.2015  Kurumsal Yénetim endeksi arasinda uzun donemli iligki
Endeksi tespit edilmistir.

Hatipoglu ve 07.02.2002  Petrol fiyatlari, ABD  Kantil BIST100 ile analizde kullanilan tiim

Tekin (2017) 29122016  dolar, VIX, regresyon degiskenler arasinda anlamli iligkiler
BiST100 tespit edilmis, en biiyiik etkinin VIX

endeksi oldugu sonucuna ulagilmustir.

Sadeghzadeh 2004-2018 VIX, BIST100, Granger VIX endeksindeki artign BIST100

(2018) (aylik) Tiiketici Giiven Nedensellik endeksi getirileri iizerinde negatif bir
Endeksi Analizi, DOLS  etkide bulundugu sonucuna ulasiimistir.

Yontemi
Saritas ve 12.11.2018 VIX, BIST100, ABD VAR, Etki- VIX endeksi sokunun BIST100
Nazlioglu (2019) > 912019  dolan Tepki Analizi iizerinde negatif etkiye neden oldugu

tespit edilmistir.
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Kuzu (2019) 03.01.2000  VIX, BIST100 Johansen VIX endeksinden BIST100 endeksine
23.01.2019 Esbiitinlesme,  dogru uzun ve kisa vadede tek yonlii
Frekans Alant nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
Nedensellik ulagilmustir.
Analizi
Uluslararasi1 Caliymalar
Yazar(lar) Donem Degiskenler Yontem(ler) Bulgular
Bantwa (2017) Mart 2009-  VIX, NIFTY Regresyon Calismada, Hindistan VIX ile NIFTY
Aralik 2015 analizi endeksi arasinda istatistiksel olarak
(glinliik) anlamli ve giiclii bir ters iligki tespit
edilmistir.
Wen, vd. (2019)  1997-2016 Déviz kuru, altin TVP-VAR Petrol fiyatlar1 {izerinde en biiyiik
(aylik) fiyati, S&P500, etkiye doviz kuru sahipken, S&P500
petrol fiyatlar endeksinin en diisiik etkiye sahip
iizerine oldugu tespit edilmistir.
spekiilasyonlar
Iskenderoglu ve ~ Mart 2011-  VIX, G20 iilkeleri Granger VIX endeksinden diger iilke borsalari
Akdag (2020) Aralik 2017 borsa endeks Nedensellik getirileri i¢in Granger nedensellik
(giinliik) getirileri iligkisinin gelismekte olan {ilkelere
kiyasla gelismis iilkelerde daha fazla
bulunma egilimi oldugu sonucuna
ulagsmuslardir.
Sikdar (2021) Ocak 2004-  Hindistan VIX, Nifty = Johansen Hindistan VIX endeksi ile Nifty
Aralik 2019  Endeksi Esbiitiinlesme, endeksi arasinda uzun  donemli
(giinliik) VECM, esbiitiinlesme tespit edilmistir.
Granger
Nedensellik
Zhang, vd. Ocak 2000 ABD borsa TVP-VAR ABD borsa volatilitesindeki artigin Cin
(2021) Aralik 2019  volatilitesi, Cin borsa borsanin  ¢okiis  riskini  artirdigt
(aylik) ¢okiis riski sonucuna ulagilmistir.
Vergili ve Celik Ocak 2013-  VIX, DJISEMUP ARDL DJSEMUP Endeksi ile VIX Endeksi
(2023) Mart 2020 arasinda negatif katsayiya sahip uzun
(aylik) donemli bir iligki oldugu sonucuna
ulagtlmustir.
Shah (2024) 01.02.1990  VIX, S&P500 GARCH, VIX ile S&P500 endeksi arasinda gift
06.05.2024 Granger yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit
Nedensellik edilmistir.

Literatiirde, VIX Endeksi ile BIST100 arasindaki dinamik iliskinin incelenmesine yonelik

calismalar genellikle

smirhidir ve ¢ogunlukla sabit parametreli

modellerle yiiriitildigi

goriilmektedir. Ancak, finansal piyasalarin dogasi geregi zamana bagh degiskenlik gosterdigi goz
oniinde bulunduruldugunda, TVP-VAR modeli gibi zamana duyarli yontemlerin kullanilmasi, bu
alandaki onemli bir eksikligi giderebilecek niteliktedir. Bu kapsamda, VIX Endeksi’nin BIST100
tizerindeki etkisinin hem kriz donemlerinde hem de normal piyasa kosullarinda incelenmesi,
piyasalar arasi etkilesimlerin daha kapsamli bir sekilde anlasilmasina katki saglayacaktir.

II.I.Veri Seti

ILMETODOLOJi

Bu ¢aligmada, global risk istahinin Tiirkiye hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisini analiz
etmek amaciyla, BIST100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki dinamik iliski incelenmistir.
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Calismada kullanilan veri seti BIST100 endeksi, VIX endeksi, brent petrol fiyat, altin fiyati ve
USD/TRY doviz kurundan olusmaktadir. BIST100 endeksi, Tiirkiye ekonomisinin genel
performansini temsil etmek; VIX endeksi, kiiresel belirsizligi gostermek; Brent petrol fiyati, kiiresel
enerji piyasalarindaki fiyat dalgalanmalarin1 yansitmak; altin fiyati, finansal piyasalardaki risk ve
belirsizlik durumlarinda giivenli liman olarak degerlendirilen bir varligi temsil etmek; ve doviz kuru,
Tiirkiye ekonomisinin kiiresel piyasalarla olan baglantilarini analiz etmek amaciyla veri setine dahil
edilmistir. Veri seti investing.com adresinden elde edilmis olup Ocak 2015 — Aralik 2024 dénemini
kapsayan her bir degiskenin aylik kapamis fiyatin1 gostermektedir. Normal dagilimi saglamak
amaciyla analizde verilerin logaritmik degerleri kullanilmig ve analizler Stata 17 paket programi ile
gerceklestirilmistir.

II.II.Yontem

Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarin dinamik yapisi, Ozellikle finansal krizler ve
COVID-19 gibi global krizlere karst duyarliligi nedeniyle bu piyasalarin analizi i¢in sabit
parametreli modellerin dtesine gecilmesi gerekliligini gdstermektedir. Bu nedenle BIST100 — VIX
arasindaki iligkiyi analiz etmek igin bu ¢alismada ilk olarak Primiceri (2005) tarafindan literatiire
kazandirilan, Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan ve Antonakakis vd. (2019)
tarafindan gelistirilen TVP-VAR modeli kullanilmistir. Bu model, finansal piyasalar arasindaki
iliskilere yonelik bir anlayis sunmanin yam sira, yapisal degisimlerin ve donemsel soklarin
etkilerini ortaya koymaktadir. Ayrica TVP-VAR yaklasimi, farkli donemlerde finansal
piyasalardaki degiskenlerin birbirleri {izerindeki etkilerini anlamada Onemli bir avantaj
saglamaktadir.

Primiceri (2005), hem katsayilarin hem de varyans-kovaryans matrisinin zamanla
degismesine izin veren ¢ok degiskenli zaman serisi modeli gelistirmistir. TVP-VAR modeli su
sekilde ifade edilebilir (Primiceri, 2005):

Ye=C+ By Y1+ -+ Bstye-s + 4_12 &
T

Burada y, gozlenen degiskenlerin kx1 boyutunda bir vektoriinii temsil etmektedir; B;,
zamanla degiskenlik gdsteren katsayilarin kxk boyutunda matrisleridir; &, ise i.i. d(0, I;) olan hata
terimidir; A(t) ise alt tiggensel bir matristir.

Hata yapisindaki degisken bagimliligi A(t) matrisi ile temsil edilir. Bu matris su sekilde ifade
edilir:

1 0 0 0

a21t) 1 0 0
Alt)=|a31(t) - 1 0
aNi(t) aN(N—'l)(t) 1

Calismada bu matrisin boyutu, N=5 olacak sekilde belirlenmistir. Hata teriminin standart
sapmalar ), + ise diyagonal bir matris olarak modellenmistir:

Ze,t = dlag [0-1 (t)r ) (t), -~ ON (t)]

Model, bir dogrusal zamanla degisen parametreli otoregresif siire¢ olarak ifade edilmektedir:
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y(@®) = [BA,1),....B(p,0),c(O] - [yt =1)',...,y(t =), 1] + e(t)

Burada:

y(t): Bagimli degiskenlerin t zamandaki 5% 1 boyutundaki vektor.

p=1: Modeldeki gecikme sayisini ifade eder.

B(t): Zamanla degisen parametrelerin [B(1,t),..., B(p,t), c(t)] matrisidir.
c(t): Zamanla degisen sabit terim.

e(t): Hata terimi olup, normal dagilimi gosterir.

Son olarak zamanla degisen etki-tepki fonksiyonlarmmi1 bir VAR tabanli model iizerinden
tahmin etmek icin, TVP-VAR modeli su formda ifade edilmektedir:

bist100, bist100,_, bist100;_p
vix; ViXe_q ViXe—p
gold, =By, gold,_4 + -+ By, gold;_, +c + e
brent, brent;_4 brent;_,
exchange; exchange;_4 exchange;_,,
Kisaca;
Bi(L)y: = ¢t + e = ¢t + O te,

Burada;

y:= (bist100,, vix,, gold,, brent,, exchange,)'

Be(L) =1 —=ByL——By:Lp

e = B¢ e ile birlikte Y, = cov(e;)

TVP-VAR etki-tepki grafikleri IRF = By(L)™ 6, formiilii ile olusturulmaktadur.

Analizler yardimiyla test edilen hipotezler su sekildedir;

H;: VIX endeksinde meydana gelen artis BIST100 endeksi iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
H,: Altmn fiyatindaki artis BIST100 endeksi iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Hj: Brent petrol fiyatindaki artis BIST100 endeksi iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

H,: USD/TRY doviz kurundaki artis BIST100 endeksi iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

IIILANALIiZ VE BULGULAR

BiST100 ile VIX endeksi arasindaki dinamik iliskiyi incelemek amaciyla uygulanan analizde
kullanilan degiskenlerin Gzet istatistikleri asagidaki tabloda gosterilmektedir. Tablo 2’de
degiskenlerin aciklamalari, ortalama degerleri, standart sapmalari, varyanslan ile carpiklik ve
basiklik degerleri incelenebilir.
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Tablo 2: Veri Ozeti
Bist100 Vix Gold Brent Exchange
. . Altin vadeli Brent petrol

BIStl.OO §ndek51 Vix endeksi islemler vadeli iglemler USD/TRY doviz
Aciklama logaritmik . o o L

kapanis fiyatt logaritmik deger  logaritmik logaritmik kuru

(USD) (USD)

Gozlem sayisi 120 120 120 120 120
Ortalama 7.430075 2.85636 7.356455 4.158412 2.033768
Std. Sapma 0.8648512 0.3323676 0.240115 0.2843941 0.8387261
Varyans 0.7479675 0.1104682 0.0576552 0.08088 0.7034614
Carpikhk

1.052311 0.7119532 0.3353047 -0.5289722 0.4744267
(Skewness)
Basikhik

. 2.579474 3.235348 2.084833 3.296784 1.9019

(Kurtosis)

Tablo 2 incelendiginde BIST100 endeksi yiiksek ortalama ve varyans degerleri ile dalgali bir
seyir sergilerken, VIX endeksi gorece daha diisiik varyansa sahip olmakla birlikte belirsizlik
donemlerinde soklara duyarli bir yapida oldugu goriinmektedir. Altin fiyatlar1 giivenli liman igleviyle
pozitif ¢arpiklik gostermekte, Brent petrol fiyatlari ise negatif carpikligiyla asag1 yonli dalgalanma
egilimini yansitmaktadir. Doviz kuru artis egilimiyle pozitif carpiklik sergilemis ve BIST100
tizerindeki potansiyel etkilerini desteklemistir. Carpiklik ve basiklik degerleri, degiskenlerin normal
dagilimdan sapma egiliminde oldugunu gdstermekte olup, bu durum yapisal kirilmali birim kok
testlerinin kullanilmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Asagida yer alan grafikler analizde kullanilan degiskenlerin zaman igerisindeki diizey
degerlerini gostermektedir. Diizey degerlerin incelenmesi verilerin analize uygunlugu saglamak, 6n
analize tabi tutmak adina olduk¢a 6nem tagimaktadir.

Grafik 1: BIST100 Endeksi
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Grafik 3: Altin Grafik 4: Brent Petrol
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Grafik 5: Doviz Kuru
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Grafikler incelendiginde her bir degiskenin analiz donemi igerisinde yapisal kirilmalar
sergiledigi goriilmektedir. Bu nedenle TVP-VAR analizinin duraganlik 6n kosulunu smamak
amaciyla birim kok testlerinden yapisal kirilmali birim kok testlerinin bu veri seti i¢in daha uygun
oldugu sdylenebilir. Ayrica BIST100 endeksi, altin ve déviz kuru degiskenlerinin artan bir trend
sergiledigi goriilmekte, birim kok testlerinde trend segenegi ile birlikte analiz edilmesi gerekliligine
isaret etmektedir.

Tablo 3: Seviyede Yapisal Kirilmah Zivot-Andrews Birimkok Testi Sonuclar:

U(Z;lel;ill:gs* Tlstatistigi Kritik Degerler
%1 %S %10
Bist100 3 (t%) -3.361 -4.93 -4.42 -4.11
Vix 1 -4.419 -5.34 -4.80 -4.58
Gold 1(t%) -3.352 -4.93 -4.42 -4.11
Brent 1 -3.819 -5.34 -4.80 -4.58
Exchange 1 (t*) -3.258 -4.93 -4.42 -4.11

Gecikme uzunluklart AIC kriterine gore se¢ilmistir.
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t* Veri setinin trend i¢erdigini gostermektedir.

Tablo 3 analizde kullanilan degiskenlerin diizeyde birim kok testi sonuglarini gostermektedir.
Bist100, Brent ve Exchange degiskenleri seviyede trend igerdigi i¢in trend secenegi ile test edilmistir.
Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenler seviyede birim kok
icermektedir. Dolayisiyla degisenlerin birinci farkinin alinip tekrar teste tabi tutulmasi
gerekmektedir.

Tablo 4: Birinci Farkta Yapisal Kirilmah Zivot-Andrews Birimkok Testi Sonuc¢lar:

U(Z;lel;ill:gs* Tistatistigi Kritik Degerler
%1 %5 %10
Bist100 2 -7.129% -5.34 -4.80 -4.58
Vix 0 -1.767* -5.34 -4.80 -4.58
Gold 0 -11.349%* -5.34 -4.80 -4.58
Brent 0 -10.133* -5.34 -4.80 -4.58
Exchange 0 -9.820%* -5.34 -4.80 -4.58

Gecikme uzunluklart AIC kriterine gore segilmistir.

* %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4 analizde kullanilan degiskenlerin birinci farkta birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. T-istatistiklerine gore analizde yer alan tiim degiskenler %1 anlamlilik seviyesinde
birinci farkta duragan olup, birim kok igermemektedir. TVP-VAR analizi 6n kosulu olan duraganlik,
degiskenlerin birinci farkinda saglanmis olup, analizde birinci farklar1 kullanilmistir.

Birim kok testi sonrasi analizde ele alinan degiskenler (bist100, vix, altin, brent petrol, doviz
kuru) iizerinde TVP-VAR analizi gergeklestirilmis ve sonuglarindan elde edilen dinamik etki-tepki
grafiklerine asagida yer verilmistir.

Grafik 6: Donemsel Etki-Tepki Analizi Grafik 7: Donemsel Etki-Tepki Analizi

(Bist100:VIX) (Bist100: Altin)
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Grafik 8: Donemsel Etki-Tepki Analizi Grafik 9: Donemsel Etki-Tepki Analizi
(Bist100:Brent Petrol) (Bist100:Doviz Kuru)

Bist100 : Brent Petrol Bist100 : Déviz Kuru
o™ ™
=d
sl 2]
g B
a é,‘ b Q-
C
0 o4
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10
Dénem Dénem
2017M1 ———- 2020M1 2017M1 ———- 2020M1
— - 2023M1 Sabit parametre — - 2023M1 Sabit parametre

TVP-VAR analizi sonuglarindan elde edilen dinamik etki-tepki testi grafikleri incelendiginde,
sabit parametre ile 2017 Ocak, 2020 Ocak ve 2023 Ocak aylarinda meydana gelen soklarin BIST100
endeksi iizerindeki etkileri gozlemlenmistir. Bu ii¢ farkli donemin se¢ilmesinin nedeni, Tiirkiye
ekonomisinin farkli yapisal ve ekonomik kosullarmi temsil etmesidir. 2017 yili, Tiirkiye
ekonomisinin gorece daha istikrarli oldugu bir donemi yansitirken; 2020 yili, COVID-19
pandemisiyle iliskili kiiresel belirsizlik ve ekonomik etkilerin yogun olarak yasandigi bir donemi
temsil etmektedir. Son olarak, 2023 yili, COVID-19 sonras1 donemi ve mevcut ekonomik dinamikleri
yansitmasi agisindan analize dahil edilmistir. Bu sekilde, farkli donemlerdeki soklarin BIST100
tizerindeki etkileri karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.

Ik olarak VIX endeksinin BIST100 endeksi iizerindeki etkisini gosteren Grafik 6
incelendiginde VIX endeksine verilen bir sokun BIST100 endeksi iizerindeki negatif etkisi acik bir
sekilde goriilmektedir. Bu etkinin biiyilikligii en fazla 2023 yili Ocak aymda izlenmekte olup
devaminda COVID-19 dénemini temsil eden 2020 Ocak ay1 ve en diisiik tepki ise 2017 Ocak ayinda
goriilmektedir. Elde edilen sonuglar beklenen degerleri yansitmakta olup BIST100 endeksinin VIX
endeksine olan duyarliliginin farkli donemler {izerinde gosterilmesini saglamaktadir. Sonuglara gére
BiST100 endeksi, VIX endeksinde meydana gelen soklara kars1 negatif tepki vermekte ve dzellikle
kriz dénemlerinde bu etkinin biiyiikliigii artmaktadir. Kriz sonrasi toparlanma siireci yani sokun
etkisini yitirmesi ise analiz sonuglarina gore yaklasik 4 donemi almaktadir fakat bu etkinin
biyiikliigii 2023 Ocak ay1 sokunda goriilecegi lizere kriz sonrasi donemde daha da artmaktadir. Bu
durum Tiirkiye ekonomisinin kriz sonrast donemlerde de dis soklara karsi duyarliliginin devam
ettigini gdstermektedir.

Altin fiyatlarinin BIST100 endeksi iizerindeki etkisini gosteren Grafik 7 incelendiginde altin
fiyatina verilen sokun BIST100 endeksi iizerindeki negatif etkisinin yaklasik 4 donem devam ettigi,
4. donemin sonunda sifira yakinsadigi goriilmektedir. Bu etkinin biyiikligi en fazla 2023 Ocak
ayinda, devaminda ise benzer biiyiikliilk sergileyen 2017 Ocak ayr ile 2020 Ocak ayinda
gorlilmektedir. Altin, global ekonomilerde genel olarak giivenli liman olarak goriilmektir. Altin
fiyatlarinda meydana gelen sok gorece daha riskli olan borsalardan altina gecise sebep olabilir. Elde
edilen sonuglar bu durumu destekler niteliktedir.

Brent petrol fiyatlarinda meydana gelen sokun BIST100 endeksi iizerindeki etkisini gdsteren
Grafik 8 incelendiginde ise BIST100 endeksinin diger degiskenlerdeki soklara gore daha diisiik tepki
verdigi goriilmektedir ve sokun etkisini yaklasik 3 donem sonra yitirdigi, BIST100 endeksinin sifira
yakinsadig1 izlenmektedir. En fazla tepki 2023 Ocak ayinda goriilmekte, devaminda ise 2020 Ocak
ay1 ve en disiik tepki 2017 Ocak ayinda goriilmektedir. BIST100 endeksinin Brent petrol
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fiyatlarindaki soklara diger degiskenlere kiyasla daha diisiik tepki vermesinin nedeni, endekste yer
alan sektorlerin biiyiik bir kisminin finans sektériinden olusmasi oldugu diistiniilmektedir.

Son olarak USD/TRY déviz kurunda meydana gelen bir sokun BIST100 endeksi iizerindeki
etkisini gosteren Grafik 9 incelendiginde bu etkinin pozitif oldugu ve 3. donemde sifira yakinsadigi
goriilmektedir. Donemsel etkiler incelendiginde ise en fazla tepkinin 2023 Ocak ayinda oldugu
devaminda 2020 Ocak ay1 ve diisiik tepkinin 2017 Ocak ayinda geldigi izlenmektedir. Doviz
kurundaki artisin, yabanci yatirimcilarin TL bazinda daha ucuzlayan Tiirk varliklarina olan ilgisini
artirdig1 ve bu durumun BIST100'e yonelik talebi, dolayistyla endeksin tepkisini pozitif etkiledigi
diisiintilmektedir.

Grafik 11: Zamana Bagh Etki-Tepki
Analizi (Bist100: Altin)

Grafik 10: Zamana Bagh Etki-Tepki
Analizi (Bist100:VIX)
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Grafik 12: Zamana Bagh Etki-Tepki
Analizi (Bist100:Brent Petrol)

Grafik 13: Zamana Bagh Etki-Tepki
Analizi (Bist100:Doviz Kuru)
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Grafikler degiskenlerin BIST100 endeksi iizerindeki etkisinin zaman icerisindeki degisimini
gostermektedir. Baska bir ifadeyle grafikler BIST100 endeksi ile VIX endeksi, altin, brent petrol ve
doviz kuru degiskenleri arasindaki dinamik iliskileri zamanla degisen parametreler perspektifinden
incelemektedir.

Grafik 10 BIST100 endeksinin VIX endeksi soklarina verdigi tepkilerin biiyiikliigliniin zaman
igerisindeki degisimini gostermektedir. Grafik incelendiginde 2015 yilindan itibaren VIX'in etkisi
kademeli bir sekilde negatife dogru azalmis, 2020 yilinda ise etkisi en diisiik seviyesine ulasmis
oldugu goriilmektedir. Bu donem, COVID-19 pandemisinin ortaya ¢ikisiyla kiiresel piyasalarda artan
belirsizlik ve risk algisin1 yansitmaktadir. Pandemi doneminde VIX'teki artig, yatirimeilarin riskten
kaginma egilimini artirarak BIST100 {iizerindeki negatif etkileri derinlestirmistir. 2020 sonrasi
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toparlanma siirecinde ise VIX'in etkisinin bir miktar azaldig1, ancak genel olarak negatif bir seviyede
kaldig1 goriilmektedir. Bu durum, BIST100 endeksinin kiiresel risk algisina duyarliligin ve 6zellikle
belirsizlik ve kriz dénemlerinde piyasa performansinin baskilandigim géstermektedir.

Altin fiyatlarinin BIST100 endeksi iizerindeki etkisini gdsteren Grafik 11 incelendiginde
2015’te pozitif olan etkiler, 2020’ye kadar kademeli bir sekilde azalmig ve COVID-19 pandemisi
sirasinda minimum seviyelere gerilemis oldugu goériilmektedir. Pandemi doneminde, altinin giivenli
liman olarak talebinin artmasi, riskli varliklar izerindeki etkisini zayiflattigr diisiiniilmektedir. 2020
sonras1 donemde altinin etkisinde bir toparlanma goriilmekle birlikte, pozitif etkisi 2015 yilindaki
seviyelerine ulasmamigtir. Bu durum, kiiresel piyasalarda altinin yatirim araci olarak Onemini
korudugunu, ancak Tiirkiye piyasalari iizerinde etkisinin sinirli kaldigini géstermektedir. Altinin
pozitif etkisinin pandemi sonrasi zayif kalmasi, yatirimcilarin risk istahindaki artis ve alternatif
yatirim araglarinin cazibesindeki artigla iligkili oldugu diisiiniilmektedir.

Brent petrol fiyatlarin BIST100 endeksi lizerindeki etkilerinin zaman iginde degisimini
gosteren Grafik 12 incelendiginde 2015-2020 arasinda Brent petroliin BIST100 {izerindeki etkisi
genelde negatif oldugu gorlilmektedir. Bu durum, petrol fiyatlarindaki artislarin Tiirkiye gibi enerji
ithalatcist tlilkelerde tiretim maliyetlerini artirmasiyla iligkilendirilebilir. 2020 yilia dogru etkilerde
kisa bir toparlanma goriilmiis, ancak COVID-19 pandemisi sirasinda etkiler yeniden negatife
donmiistiir. 2020 sonras1 dénemde ise Brent petroliin BIST100 tizerindeki etkisinin pozitif bir trend
izledigi ve 2023 itibariyla en yiiksek seviyelerine ulastigi gozlemlenmektedir. Bu pozitif degisim,
enerji sektoriindeki sirketlerin performansindaki iyilesme ve kiiresel enerji piyasalarindaki
toparlanma ile iliskili oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica, Brent petrol fiyatlarindaki artisin BIST100
endeksinden ziyade daha ¢ok enerji sektorii agirlikli sirketlerin degerini artirdigi diigiinilmektedir.

Son olarak, déviz kurundaki degisimlerin BIST100 endeksi iizerindeki etkilerini gosteren
Grafik 13 incelendiginde, doviz kuru etkisinin 2015-2020 arasinda genelde pozitif bir seviyede
kaldig1, ancak 2020 yilinda etkide belirgin bir diislis yasandig1 sdylenebilir. Bu durum, COVID-19
doneminde artan ekonomik belirsizliklerle iliskilendirilebilir. 2020 sonras1 donemde doviz kurunun
etkisi hizla artmig ve 2023 itibartyla maksimum seviyelere ulasmistir. Bu pozitif iligki, doviz
kurundaki artigin ihracat¢i sirketlerin gelirlerini artirmasiyla ve Tiirk varliklarimin yabanci
yatirimcilar agisindan daha cazip hale gelmesiyle agiklanabilecegi diisiiniilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Kiiresellesmenin etkisiyle finansal piyasalar arasindaki karsilikli bagimlilik giderek artmistir.
Sermaye akiglarinin hizlanmasi ve teknoloji ile birlikte finansal entegrasyonun derinlesmesi, bir
piyasada meydana gelen gelismelerin diger piyasalara hizla yansimasina neden olmaktadir. Bu
durum, ozellikle kriz donemlerinde piyasalardaki belirsizliklerin yayilmasini hizlandirarak yatirimei
davraniglarini ve piyasa dinamiklerini 6nemli dl¢ilide etkilemektedir. Kiiresel dlgekte risk algisinin
en onemli gostergelerinden biri olan VIX Korku Endeksi, piyasalardaki belirsizlikleri yansitmasi
acisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye'nin en 6nemli hisse senedi piyasasi
gostergesi olan BIST100 ile VIX endeksi arasindaki dinamik iliskinin incelenmesi, hem yatirimeilar
hem de politika yapicilar agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomiler, kiiresel risk istahindaki degisimlerden daha fazla etkilenme egilimindedir. VIX
endeksinde meydana gelen dalgalanmalarin BIST100 {izerindeki etkisinin belirlenmesi,
yatirimeilarin risk yoOnetimi stratejilerini olusturmasi ve politika yapicilarin piyasa istikrarimi
korumaya yonelik 6nlemler almasi agisindan yol gdsterici olacaktir.

Calismada elde edilen bulgularma gore, VIX endeksindeki soklarin BIST100 endeksi iizerinde
her ti¢ analiz déneminde de negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin biiyiikligi,
kriz ve belirsizlik donemlerinde artis gostermektedir. Ozellikle COVID-19 siirecini kapsayan 2020
yil1, VIX endeksindeki soklarin BIST100 {izerindeki giiclii bir negatif etkiyi yarattig1 dénem olarak
one ¢ikmaktadir. Bu bulgu, kriz donemlerinde yatirimeilarin riskten kaginma egiliminin arttigini ve
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belirsizligin Tiirkiye piyasalar1 iizerinde baski olusturdugunu gostermektedir. Diger degiskenler
agisindan degerlendirildiginde, altin fiyatlarinda meydana gelen soklarin BIST100 iizerinde kisa
vadeli negatif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Brent petrol fiyatlarindaki degisimlerin
BIST100 iizerindeki etkisinin gdrece sinirli oldugu, ancak kriz sonras1 dénemde diisiik miktarda bir
artly gosterdigi gozlemlenmistir. Ddviz kuru soklarinin ise BIST100 iizerindeki etkisinin pozitif
oldugu ve ozellikle 2023 yilinda en yiiksek seviyeye ulastigi tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular, literatiirde VIX endeksinin BIST100 iizerinde negatif etkisi oldugunu
ortaya koyan caligmalarla (Korkmaz ve Cevik, 2009; Kaya, 2015; Tungel ve Giirsoy, 2020) benzer
sonuclar gostermektedir. Ancak bu ¢alismada kriz ve kriz sonrast donemler ayr1 ayri incelenerek,
ozellikle COVID-19 siirecinde etkinin daha giiglii oldugu gosterilmis ve literatiire donemsel
farkliliklarin analizi acisindan katki saglamaktadir. Ayrica altin, petrol ve doviz kuru gibi
degiskenlerin birlikte ele alinmasiyla BIST100 iizerindeki dissal soklarin ¢ok boyutlu etkileri ortaya
konmustur. Bdylece ¢alisma, sabit parametreli yontemlerin 6tesine gegerek TVP-VAR modeliyle
Tiirkiye piyasalarinin  kiiresel belirsizliklere karsi duyarliligini  daha kapsamli bigimde
aciklamaktadir.

Sonug olarak, Tiirkiye piyasalarinin kiiresel belirsizlik gostergelerine duyarlilig: yiiksek olup,
ozellikle kriz donemlerinde bu etkinin daha belirgin hale geldigi goriilmektedir. BIST100
yatirimeilarinin VIX endeksini yakindan takip ederek yatirim kararlarim sekillendirdigi ve piyasa
hareketlerini kiiresel gelismelere gore yonlendirdigi anlasiimaktadir. Bu kapsamda, hiikiimetlerin ve
diizenleyici kurumlarin 6zellikle kriz donemlerinde bu tiir digsal soklarin etkisini azaltmaya yonelik
politikalar gelistirmesi 6nem arz etmektedir. Finansal istikrar1 korumak ve yatirimci giivenini
artirmak amactyla, kiiresel belirsizliklerin etkisini en aza indirecek stratejilerin benimsenmesi
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica bu calisma, modelin etkinligini ve donemsel dinamikleri
ortaya koymayi1 hedeflediginden, degisken seti temel gostergelerle smirlandirilmigtir. Ancak,
gelecekte yapilacak ¢alismalarda CDS primi ve faiz oranlarinin modele dahil edilmesi, risk algisinin
daha genis bir ¢ergcevede degerlendirilmesine katki saglayacaktir.
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